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うち、利益の期間内配分操作である損益項目
のシフトを取り上げ、実際に経営者が損益項
目のシフトを利用して利益マネジメントをお
こなっているか、また、おこなっているとし
て、どのような利益マネジメントをおこなっ
ているかについて、実証的に検証することで
ある。損益項目のシフトは、利益の期間配分
操作とは異なり、他の会計期間の利益や、シ
フトをおこなった期のbottom lineの利益に影
響をおよぼさずに、損益の開示区分を変更す
ることによって、bottom lineの前段階の利益
のみを操作することができる点で特徴的であ
る。経営者がbottom lineの前段階の利益に関
心をもつのであれば、損益項目のシフトは利
益マネジメントをおこなううえで有効な手段
となろう。Athanasakou et al. （2010）が、FRS３
の適用後、損益項目のシフトによる平準化を
₁．本稿の目的と構成
　経営者は、自己の効用を最大化する目的で
利益マネジメントをおこなうと考えられてい
る。ここで、利益マネジメントの手段として
は、研究開発投資の抑制や押し込み販売と
いった、取引をともなう実体上のものと、会
計手続き選択や会計上の見積りを利用した利
益の期間配分操作や、利益の期間内配分操作
といった、名目上のものが考えられる。また、
利益マネジメントの種類としては、利益平準
化、ビッグ・バス、目標利益の達成２、減益・
損失の回避といったものが考えられる。実際
に経営者がどのような手段をもちいて、どの
ような利益マネジメントをおこなっているか
については、実証すべき課題である。
　本稿の目的は、利益マネジメントの手段の
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損益項目のシフトを利用した利益マネジメント
１
Earnings Management Using Classification Shifting
　
木　村　晃　久
KIMURA, Akihisa
　本稿の主題は、経営者が損益項目のシフトを利用して利益平準化をおこなっているか
について、実証的に検証することである。経営者は損益項目のシフトをおこなうか否か
の意思決定をおこなうと同時に、シフト額をいくらにするかについての意思決定もおこ
なう。このため、本稿では、シフト企業の識別後、ヘックマンの２段階推定法をもちい
て検証をおこなった。複数のシフト企業の識別方法をもちいて検証を繰り返すことで、
検証結果を頑健性のあるものにしている。検証結果は、損益項目のシフトが経常利益の
平準化に利用されているというものであった。ただし、大規模損失や大規模減益の場合、
業績の悪化から、それを回復するほどのプラスシフトが可能な利益がないため、利益平
準化の効果は弱いものとなっている可能性がある。
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は、損益項目のシフトによる利益平準化を示
すclassificatory smoothing indexを 定 義 し た
うえで、tobit回帰をおこなうことで、損益項
目のシフトを利用した利益平準化がFRS３の
適用後に増加していることを示した。また、
経常利益と純利益の１階の自己回帰をVuong
検定した結果、主にFRS３の適用後に、経常
利益の持続性を高めるために損益項目のシフ
トが利用されていることを示している。いっ
ぽう、McVay（2006）は、期待外 core earnings （の
変化額）を特別損益やアナリスト予測利益達
成ダミーなどで回帰することにより、経営者
がアナリスト予測利益を達成するために損益
項目のシフトをおこなっているという結果を
示している。
　なお、我が国では、木村（2009）が損益項
目のシフトについて取り上げているが、そこ
での主題は、損益項目のシフトが投資家の企
業評価にあたえる影響を検証することにあり、
減益や損失の回避を目的とした損益項目のシ
フトの存在は与件とされている。実際に経営
者が損益項目のシフトを利用して利益マネジ
メントをおこなっているか、また、おこなっ
ているとして、どのような利益マネジメント
をおこなっているかについて、実証的に検証
した研究は、我が国においては見当たらない。
₂－₂．仮説構築
　前述したとおり、利益マネジメントの種類
としては、利益平準化、ビッグ・バス、目標
利益の達成、減益・損失の回避といったもの
が考えられる。ここで、ビッグ・バスとは、
一般的に「いかなる裁量（増益操作）を用い
ても、利益目標を達成できないほど当期利益
が低い場合に、収益を繰り延べたり費用を先
取りしたりして、当期利益をさらに減少させ
おこなったイギリスの企業について、abnormal 
accrualsをもちいた利益の期間配分操作が減
少したという結果を報告していることからも、
損益項目のシフトが、経営者にとって有用な利
益マネジメントの手段であることがうかがえる。
　本稿の構成は次のようになっている。まず、
第２節で先行研究を概観し、本稿の先行研究
にたいする位置づけを確認したうえで、仮説
を構築する。第３節では、本稿の検証対象と
なるサンプルについて記述する。第４節では、
損益項目のシフトをおこなっている企業（以
下、シフト企業）と損益項目のシフトをおこ
なっていない企業（以下、無シフト企業）の
識別をおこない、仮説を検証する前段階とし
て、予備的検証をおこなう。第５節は、検証
モデルの提示と検証結果の記述に充てる。検
証結果は、経営者が損益項目のシフトを利益
平準化に利用していることを示唆するもので
あった。第６節では追加的な検証をおこない、
検証結果を頑健なものにしている。最後の第
７節は、本稿のまとめである。
₂．先行研究と仮説構築
₂－₁．先行研究
　本稿の主題である、損益項目のシフトを利
用した利益マネジメントにかんする先駆的な
研究は Ronen & Sadan （1975） とBarnea et al. 
（1976）である。彼らは、異常項目からsmoothing 
variableを 推 定 し、経 常 利 益 か らsmoothed 
variableを推定したうえで、smoothing variable
をsmoothed variableで回帰することで、損益
項目のシフトによる経常利益の平準化がおこ
なわれているかについて検証している。結果
は、経営者が経常利益を平準化するために損
益項目のシフトをおこなっていることを示唆
するものであった。Athanasakou et al.（2007）
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我が国の全上場企業である。財務データは、
日経NEEDSの連結財務データから入手して
いる。本稿では、連結ベースのデータをもち
いて検証しているため、検証期間は2000年か
ら2008年までとなっている４。
　本稿では、損益項目のシフトをおこなって
いるか否かを判定する際に、前期の連結財務
データを利用する。そのため、サンプルは少
なくとも２期連続で連結財務データを入手で
きるものに限定される。また、会計期間が
12ヶ月ではないデータ、および、SEC基準で
連結財務諸表を作成している企業は、サンプ
ルから除外される。さらに、本稿は、経営者が
損益項目のシフトを利用して利益マネジメント
をおこなうか否かを問題にしていることから、損
益項目のシフトが不可能な企業５は、サンプル
から除外される。これらの制約から、最終的
に、サンプルの総数は16,324企業・年となった。
₄．シフト企業の識別と予備的検証
₄－₁．シフト企業の識別
　経営者が損益項目のシフトによってどのよ
うな利益マネジメントをおこなっているかに
ついて検証するためには、シフト企業と無シ
フト企業を識別する必要がある。そして、シ
フト企業を識別するためには、損益項目のシ
フトをおこなう前の経常利益（以下、シフト
前経常利益）を推定する必要がある。
　本稿では、前期の全シフト可能利益６（損失）
にたいするシフト可能営業外利益７（損失）の
比率（以下、シフト比率８）をベンチマークと
して、当期の経常利益を前期のシフト比率で
再計算したものをシフト前経常利益と定義す
る９。そのうえで、シフト前経常利益と連結
損益計算書で開示されている経常利益（以下、
開示経常利益）が一致する場合、当該企業は
ること」（大日方, 2008）をいう。つまり、ビッ
グ・バスは利益の期間配分操作であるため、
利益の期間内配分操作である損益項目のシフ
トでビッグ・バスをおこなうことはできない。
いっぽう、損益項目のシフトを利用して目標
利益の達成という利益マネジメントをおこな
うことは可能であるが、経営者が目標とする
利益を特定することが困難であることから、
今回は検証の対象としないこととする。以上
より、本稿で検証する仮説は次のようになる。
仮説： 経営者は損益項目のシフトによって、
経常利益を平準化する。
　ここで、本稿の検証対象が経常利益となっ
ているのは、損益項目のシフトが、開示区分
を変更できる損益項目でしかおこなうことが
できないからである。開示区分を変更できる
損益項目としては、資産処分益・評価益、為
替差益、資産処分損・評価損、為替差損があ
げられる。これらは営業外損益項目と特別損
益項目に開示されている項目であるため、我
が国において、損益項目のシフトは、経常利
益でのみ可能な利益マネジメントということ
になる。
　なお、減益・損失の回避は、減益・損失を
縮小する方向への利益マネジメントという点
では、利益平準化と同様である。そこで、本
稿では、減益・損失の回避については、利益
平準化を検証する際に副次的に検証をおこな
い、損益項目のシフトによる減益・損失の回
避がどの程度存在するかについて言及するに
とどめる。
₃．対象サンプル
　本稿が検証の対象とする企業は、金融業
（銀行・証券・保険・その他金融業）を除く３、
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無シフト企業とされる。また、シフト前経常
利益より開示経常利益のほうが大きい場合、
当該企業は損益項目のシフトによって利益を
増加させている企業（以下、プラスシフト企
業）とされ、シフト前経常利益より開示経常
利益のほうが小さい場合、当該企業は損益項
目のシフトによって利益を減少させている企
業（以下、マイナスシフト企業）とされる。
結果として、無シフト企業は3,404企業・年、
プラスシフト企業は6,140企業・年、マイナ
スシフト企業は6,780企業・年となった。
　以下では、シフト前経常利益と開示経常利
益の差額（以下、シフト額）、シフト前経常利益、
シフト前経常利益の対前年度変化額を用いて
検証をおこなうため、これら変数の記述統計
量を表１にまとめた。SHIFTはシフト額、OIbSH
はシフト前経常利益、⊿OIbSHはシフト前経
常利益の対前年度変化額である。なお、企業
規模の影響を緩和する目的で、これらの変数
はすべて前期末総資産でデフレートしており、
表１の数値も、デフレート後のものである。
₄－₂．予備的検証
　損益項目のシフトが主に利益平準化に利用
されているのであれば、プラスシフト企業は、
シフト前の状態で経常損失や経常減益である
割合が高く、マイナスシフト企業は、シフト
前の状態で経常利益や経常増益である割合が
高いはずである10。そこで、予備的検証として、
無シフト企業のうち、シフト前に経常利益と
なる企業と経常損失となる企業の割合（経常
増益となる企業と経常減益となる企業の割
合）をベンチマークとして、プラス企業とマ
イナス企業のうち、経常利益となる企業と経
常損失となる企業の割合（経常増益となる企
業と経常減益となる企業の割合）がどのよう
な傾向を示しているかについて、独立性の検
定（カイ２乗検定）をおこなった。結果は表
表₁：記述統計量（N = 16,324）
Mean St. Dev. 0% 25% Median 75% 100%
SHIFT 0.000 0.010 -0.208 -0.001 0.000 0.001 0.289 
OIbSH 0.049 0.063 -0.962 0.018 0.040 0.073 0.867 
⊿OIbSH 0.006 0.042 -0.557 -0.007 0.005 0.017 0.817
SHIFT：シフト額 / 前期末総資産
OIbSH：シフト前経常利益 / 前期末総資産
⊿OIbSH： シフト前経常利益の対前年度変化額 / 前
期末総資産
表₂：独立性の検定（カイ₂乗検定）
　
　
Minus Shift No Shift
Total χ2 p-value
N % N %
OIbSH ≧ 0
OIbSH < 0
6227
553
91.84
8.16
3033
371
89.10
10.90
9260
924 20.662 0.000  ***
Total 6780 100 3404 100 10184
⊿OIbSH ≧ 0
⊿OIbSH < 0
4528
2252
66.78
33.22
2076
1328
60.99
39.01
6604
3580 33.415 0.000  ***
Total 6780 100 3404 100 10184
　
　
Plus Shift No Shift
Total χ2 p-value
N % N %
OIbSH ≧ 0
OIbSH < 0
5397
743
87.90
12.10
3033
371
89.10
10.90
8430
1114 3.069 0.080     *
Total 6140 100 3404 100 9544
⊿OIbSH ≧ 0
⊿OIbSH < 0
3554
2586
57.88
42.12
2076
1328
60.99
39.01
5630
3914 8.724 0.003  ***
Total 6140 100 3404 100 9544
※　有意水準　：  *** … 1%      ** … 5%       * … 10%
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第２段階：SHIFTabsit＝β0＋β1OIbSHit＋
 β2OIbSHit * PROFITit＋μit  …（４）
　SHIFTmは、経営者がマイナスシフトをす
るときに１、シフトをしないときに0とする
ダミー変数、SHIFTpは、経営者がプラスシ
フトをするときに１、シフトをしないときに
０とするダミー変数、SHIFTabsはSHIFTの絶
対値、LOSSは、OIbSH <０のときに１、その
他を０とするダミー変数、PROFITは、OIbSH 
≧０のときに１、その他を0とするダミー変数
である。シフト前経常利益の対前年度変化額
について検証する場合は、OIbSHを⊿OIbSH
に、LOSSをDECに、PROFITをINCに置き換
える。なお、DECは、⊿OIbSH <０のときに１、
その他を０とするダミー変数、INCは、⊿
OIbSH ≧０のときに１、その他を０とするダ
ミー変数である。そのほか、上述の回帰式で
は省略されているが、年度効果をコントロー
ルするため、すべての回帰式に年度ダミーを
加えたうえで検証している11。
　損益項目のシフトが利益平準化に利用され
ていると解釈できるのは、シフト前経常利益
（増益）が大きくなるほど、経営者がマイナ
スシフトをおこなう確率が高くなり、シフト
額が大きくなる場合や、シフト前経常損失（減
益）が大きくなるほど、経営者がプラスシフ
トをおこなう確率が高くなり、シフト額が大
きくなる場合である。つまり、仮説が支持さ
れるためには、（１）式のα1>０、（２）式のβ1>
０、（３）式のα1<０、（４）式のβ1<０である
ことが必要である。
₅－₂．検証結果
　はじめに、経営者がマイナスシフトをおこ
なうことによる利益平準化をおこなっている
かについての検証結果を確認する。検証結果
２に示してある。
　表２に示されているように、結果は、プラ
スシフト企業は、無シフト企業と比較して、
シフト前の状態で経常損失（減益）である割
合が有意に高く、マイナスシフト企業は、無
シフト企業と比較して、シフト前の状態で経
常利益（増益）である割合が有意に高いとい
うものであった。この結果は、損益項目のシ
フトが主に利益平準化に利用されている可能
性があることを示唆するものといえよう。
₅．検証モデルと検証結果
₅－₁．検証モデル
　経営者は損益項目のシフトをおこなうか否
かの意思決定をおこなうと同時に、シフト額
をいくらにするかについての意思決定もおこ
なう。よって、本稿では、仮説を検証するた
めに、ヘックマンの２段階推定法を適用する。
ヘックマンの２段階推定法は、第１段階で損
益項目のシフトをおこなうか否かのプロビッ
ト回帰分析をおこない、第２段階でシフト額
についてOLS回帰分析をおこなう方法である。
なお、第２段階のOLS回帰分析においては、
第１段階で算定された逆ミルズ比によって、
サンプル・セレクション・バイアスが補正さ
れる。回帰式は次のとおりである。
マイナスシフト企業 VS 無シフト企業
第１段階：SHIFTmit＝α0＋α1OIbSHit＋
 α2OIbSHit * LOSSit＋εit  …（１）
第２段階：SHIFTabsit＝β0＋β1OIbSHit＋
 β2OIbSHit * LOSSit＋μit  …（２）
プラスシフト企業 VS 無シフト企業
第１段階：SHIFTpit＝α0＋α1OIbSHit＋
 α2OIbSHit * PROFITit＋εit  …（３）
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は表３に示してある。年度ダミーの結果は紙
幅の都合上、省略している。
　表３に示されているように、シフト前経常
利益とシフト前経常増益、いずれにかんする
検証結果も、第１段階のα1>０、かつ、第２
段階のβ1>０で、いずれも１％水準で有意で
ある。これは、シフト前経常利益（増益）が
大きくなるほど、経営者がマイナスシフトを
おこなう確率が高くなり、かつ、シフト額が
大きくなることを意味しており、仮説を支持
する結果である。
　次に、経営者がプラスシフトをおこなうこ
とによる利益平準化をおこなっているかにつ
いての検証結果を確認する。検証結果は表４
に示してある。こちらも年度ダミーの結果は
紙幅の都合上、省略している。
表₃：ヘックマンの₂段階推定（マイナスシフト）
1.シフト前経常利益
ovservations
censored
observed
10184
3404
6780
Probit selection equation Outcome equation
Adj.R2 Estimate t-value p-value
Estimate t-value p-value Estimate t-value p-value
α0
α1
α2
0.846
2.196
-0.614
16.014
8.590
-0.987
0.000
0.000
0.324
***
***
β0
β1
β2
-0.005
0.052
-0.136
-0.807
2.910
-13.141
0.420
0.004
0.000
***
***
0.064 invMillsRatio
sigma
rho
0.025
0.021
1.207
1.490 0.136 
2.シフト前経常増益
ovservations
censored
observed
10184
3404
6780
Probit selection equation Outcome equation
Adj.R2 Estimate t-value p-value
　 Estimate t-value p-value 　 　 Estimate t-value p-value
α0
α1
α2
0.895
2.466
-2.371
17.115
5.520
-3.079
0.000
0.000
0.002
***
***
***
β0
β1
β2
-0.003
0.133
-0.176
-0.433
4.745
-6.365
0.665
0.000
0.000
　
***
***
0.109
　
　
invMillsRatio
sigma
rho
0.020
0.017
1.132
0.822 0.411
※　有意水準（両側）　：  *** … 1%      ** … 5%       * … 10%
表₄：ヘックマンの₂段階推定（プラスシフト）
1.シフト前経常損失
ovservations
censored
observed
9544
3404
6140
Probit selection equation Outcome equation
Adj.R2 Estimate t-value p-value
Estimate t-value p-value Estimate t-value p-value
α0
α1
α2
0.938
-0.016
1.087
18.082
-0.034
1.820
0.000
0.973
0.069
***
*
β0
β1
β2
0.015
-0.144
0.127
1.466
-15.997
6.087
0.143
0.000
0.000
***
***
0.146
invMillsRatio
sigma
rho
-0.030
0.024
-1.277
-0.960 0.337
2.シフト前経常減益
ovservations
censored
observed
9544
3404
6140
Probit selection equation Outcome equation
Adj.R2 Estimate t-value p-value
Estimate t-value p-value Estimate t-value p-value
α0
α1
α2
0.961
-2.438
2.851
18.744
-4.331
3.647
0.000
0.000
0.000
***
***
***
β0
β1
β2
-0.052
-0.353
0.435
-1.033
-1.668
1.724
0.302
0.095
0.085
*
*
0.146
invMillsRatio
sigma
rho
0.184
0.133
1.386
1.129 0.259
※　有意水準（両側）　：  *** … 1%      ** … 5%       * … 10%
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　表４に示されているように、シフト前経常
減益にかんする検証結果は、第１段階のα1<
０、かつ、第２段階のβ1<０で、α1は１％水準
で有意、β1は10％水準で有意である。これは、
シフト前経常減益が大きくなるほど、経営者
がプラスシフトをおこなう確率が高くなり、
かつ、シフト額が大きくなることを意味して
おり、仮説を支持する結果である。いっぽう、
シフト前経常損失にかんする検証結果は、第
１段階のα1<０、かつ、第２段階のβ1<０で
あるものの、α1は有意ではない（β1は１％水
準で有意）。シフト前経常損失にかんしては、
シフト前経常損失が大きくなるほどシフト額
が大きくなるという意味での利益平準化は観
察されるものの、シフト前経常損失が大きく
なるほどマイナスシフトをおこなう確率が高
くなることはないようである。これは、経営
者が、シフト前経常損失であれば、大きさは
関係なく損失を回避しようとプラスシフトを
おこなっていることによる結果かもしれない。
　なお、シフト前経常損失かつプラスシフト
の企業数は743であり、そのうち160企業（約
21.5％）が損失回避に成功している。また、
シフト前経常減益かつプラスシフトの企業数
は2,586であり、そのうち388企業（約15.0％）
が減益回避に成功している。このことから、
損益項目のシフトによる経常減益・損失の回
避という利益マネジメントが存在することと、
経営者にとって、経常損失の回避は経常減益
の回避より強いインセンティブがあることが
示唆される。
₆．追加的検証
₆－₁．シフト可能額のコントロール
　経営者が損益項目のシフトをおこなうか否
かの選択は、損益項目のシフトが経常利益に
あたえる影響の大きさに左右されるはずであ
る。そこで、前節で検証した回帰式に、シフ
ト可能額にかんする変数を追加したうえで、
再検証を試みた。なお、プラスシフトについ
て検証する際は、シフトすることによって達
成可能な最大の経常利益12からシフト前経常
利益を控除した金額を変数として追加し、マ
イナスシフトについて検証する際には、シフ
ト前経常利益からシフトすることによって達
成可能な最小の経常利益13を控除した金額を
変数として追加する14。
　紙幅の都合上、結果をまとめた表は省略す
るが、プラスシフトのシフト前経常損失にか
んする第１段階の回帰分析のα1>０（５％水
準で有意）になった点以外は、結果に大きな
差異はなかった15。α1>０になったのは、シ
フト前経常損失が巨額な場合、もはや損失を
回避することが不可能になるため、損益項目
のシフトをおこなわなくなることを意味して
いるのかもしれない。
₆－₂． シフト企業の識別方法にかんする追
加的検証
　第４節では、前期のシフト比率をベンチ
マークとして、当期の経常利益を前期のシフ
ト比率で再計算したものをシフト前経常利益
と定義し、シフト前経常利益と開示経常利益
が一致する場合を無シフト企業と定義した。
しかし、前期のシフト比率が正常な比率であ
るとは限らず、また、前期のシフト比率とまっ
たく同じでなければ、経営者が損益項目のシ
フトをおこなったと判定してしまうことにも
問題があろう。そこで、以下では、シフト企
業の識別方法を変更したうえで、再検証をお
こなう。
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₆－₂－₁．	 前期と当期のシフト比率の差異
にバッファーを設ける方法
　前期のシフト比率とまったく同じでなけれ
ば、経営者が損益項目のシフトをおこなった
と判定してしまう問題に対処するために、当
期と前期のシフト比率の差異が10％以内であ
れば、無シフト企業と判定する方法で再検証
をおこなった16。この場合、無シフト企業は
6,256企業・年、プラスシフト企業は4,712企
業・年、マイナスシフト企業は5,356企業・
年となった。
　紙幅の都合上、結果をまとめた表は省略す
るが、マイナスシフトにかんする結果は、シ
フト前経常増益にかんする検証の第２段階の
β1<０で有意ではなくなっていることを除き、
第５節の結果と解釈が変わるほどの差異はな
かった。ただし、併せてシフト可能額のコン
トロールをおこなった場合、シフト前経常増
益にかんする検証の第２段階のβ1>０で有意
（５％水準）になることから、仮説は支持さ
れるといってよいであろう。いっぽう、プラ
スシフトにかんする結果は、シフト前経常損
失にかんする検証の第１段階のα1<０で有意
（５％水準）になっていることを除き、第5節
の結果と解釈が変わるほどの差異はなかった。
この結果は、シフト前経常損失が大きいほど
プラスシフトをおこなうことを意味している
ことから、仮説を支持する結果といえよう。
ただし、併せてシフト可能額のコントロール
をおこなった場合、シフト前経常損失にかん
する第１段階の回帰分析のα1<０となるいっ
ぽう、第２段階の回帰分析のβ1>０で有意で
はなくなっている。おそらく、大規模経常損
失を計上した企業は、業績が悪化したため、
それを回復するほどのプラスシフトが可能な
利益がないのであろう。
₆－₂－₂．	 過去₃期平均シフト比率をベン
チマークとする方法
　前期のシフト比率が正常な比率であるとは
限らないという問題に対処するため、過去３
期平均シフト比率をベンチマークとする方法
で再検証をおこなった。過去３期平均シフト
比率を得るため、サンプルは４期連続で連結
財務データが入手できる企業に限定される。
このため、サンプルは9,801企業・年に減少
した。過去３期平均シフト比率で再計算した
シフト前経常利益と開示経常利益が一致する
場合を無シフト企業と定義する場合、無シフ
ト企業は1,129企業・年、プラスシフト企業
は4,203企業・年、マイナスシフト企業は4,469
企業・年となった。なお、検証期間は2002年
から2008年となる。
　紙幅の都合上、結果をまとめた表は省略す
るが、マイナスシフトにかんする結果は、シ
フト可能額のコントロールの有無を問わず、
シフト前経常利益とシフト前経常増益、いず
れにかんする検証結果も、第１段階のα1>０、
かつ、第２段階のβ1>０で、いずれも１％水
準で有意となった。これは仮説を支持する結
果である。いっぽう、プラスシフトにかんす
る結果は、シフト可能額のコントロールの有
無を問わず、シフト前経常損失にかんする検
証の第１段階のα1が有意でないのを除き、
いずれも１％水準で有意にマイナスとなった。
これは、第５節の検証結果と整合的な結果で
ある。
₆－₂－₃．	 過去₃期平均シフト比率と当期
の シ フ ト 比 率 の 差 異 に バッ
ファーを設ける方法
　前期のシフト比率が正常な比率であるとは
限らないという問題と、前期のシフト比率と
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まったく同じでなければ、経営者が損益項目
のシフトをおこなったと判定してしまう問題
の両方に対処するため、過去３期平均シフト
比率と当期のシフト比率の差異にバッファー
を設ける方法で再検証をおこなった。バッ
ファーを10％とした場合、無シフト企業は
2,791企業・年、プラスシフト企業は3,301企
業・年、マイナスシフト企業は3,709企業・
年となった。
　紙幅の都合上、結果をまとめた表は省略す
るが、マイナスシフトにかんする結果は、シ
フト可能額のコントロールの有無を問わず、
シフト前経常利益とシフト前経常増益、いず
れにかんする検証結果も、第１段階のα1>０、
かつ、第２段階のβ1>０で、いずれも１％水
準、もしくは、５％水準で有意となった。こ
れは仮説を支持する結果である。いっぽう、
プラスシフトにかんする結果は、シフト可能
額のコントロールの有無を問わず、シフト前
経常減益にかんする検証の第２段階のβ1が
有意でないのを除き、いずれも１％水準、も
しくは、５％水準で有意にマイナスとなった。
シフト前経常減益にかんする検証の第２段階
のβ1が有意でないことは、大規模経常減益
を計上した企業には、業績の悪化から、それ
を回復するほどのプラスシフトが可能な利益
がないことを意味していると考えられる。
₇．おわりに
　本稿の主題は、実際に経営者が損益項目の
シフトを利用して利益平準化をおこなってい
るかについて、実証的に検証することであっ
た。本稿の検証結果は、損益項目のシフトが
利益平準化に利用されていることを示唆する
ものであった。ただし、大規模損失や大規模
減益の場合、業績が悪化したことにより、そ
れを回復するほどのプラスシフトが可能な利
益がないため、利益平準化の効果は弱いもの
となっている可能性がある。
　損益項目のシフトを利用した利益平準化を
検証する際に、一番の問題となるのがシフト
企業の識別である。これは利益マネジメント
研究全般の問題点であるが、何が正常か、つ
まり、本稿でいえば、正常なシフト比率につ
いての理論が存在しないことが問題である。
本稿では、複数のシフト企業の識別方法をも
ちいて検証を繰り返すことで、検証結果を頑
健性のあるものにしているが、当然ながら完
全な方法とはいえない。シフト企業の識別に
ついては、今後さらなる工夫が必要であろう。
　最後に、本稿は、損益項目のシフトが利益
平準化に利用されていることを示したものの、
なぜ経営者が経常利益を平準化するのかとい
うインセンティブ問題については未解決のま
まである。Hoffman & Zimmer（1994）、Beattie 
et al.（1994）、Godfrey & Jones（1999）ら は、経
営者が損益項目のシフトをするインセンティ
ブに着目した研究をおこなっている。また、
損益項目のシフトが目標利益の達成に利用さ
れている可能性があるものの、本稿では当該
検証をおこなっていない。経営者が損益項目
のシフトを利用して利益マネジメントをおこ
なうインセンティブについての検証、および、
損益項目のシフトが目標利益の達成に利用さ
れているかについての検証は、将来の課題で
ある。
注
１ 本稿において、利益マネジメントとは、経営者
に認められた裁量の範囲内での利益の調整のこと
をいい、不正な利益操作とは異なるものである。
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２ 目標利益としては、アナリストの予測利益や、
経営者の予測利益、業界平均の利益などが考えら
れよう。
３ 産業は、水産、鉱業、建設、食品、繊維、パル
プ・紙、化学工業、医薬品、石油、ゴム、窯業、
鉄鋼業、非金属および金属製品、機械、電気機器、
造船、自動車・自動車部品、その他輸送機器、精
密機器、その他製造業、商社、小売業、不動産、
鉄道・バス、陸運、海運、空運、倉庫・運輸関連、
通信、電力、ガス、サービス業の32業種となる。
４ 検証期間を2000年からとしているのは、我が国
で連結財務諸表を主、個別財務諸表を従とした開
示がおこなわれるようになった後の期間のみを分
析の対象とするためである。
５ ここで、損益項目のシフトが不可能な企業とは、
営業外損益の区分と特別損益の区分にまたがる、
資産処分益・評価益、為替差益、資産処分損・評
価損、為替差損の各項目の金額が、すべて０の企
業のことである。損益項目のシフトは、これらの
項目の区分を変更することでおこなわれる以上、
これらの項目がそもそも存在しない企業に、損益
項目のシフトは不可能である。
６ 全シフト可能利益は、営業外利益の区分と特別
利益の区分で開示されている資産処分益・評価益、
為替差益を合計して算出している。全シフト可能
損失も同様の方法で算出している。
７ シフト可能営業外利益は、営業外利益の区分で
開示されている資産処分益・評価益、為替差益を
合計して算出している。シフト可能営業外損失も
同様の方法で算出している。
８ シフト比率は、利益と損失それぞれについて算
出する。
９ 具体的には、経常利益から営業外損益の区分に
計上されているシフト可能項目を除き、全シフト
可能利益のうち、前期のシフト比率に相当する金
額と、全シフト可能損失のうち、前期のシフト比
率に相当する金額を加えたものが、シフト前経常
利益となる。
10 本稿では、利益平準化を、利益または増減益を
０に近づけることと定義している。
11 なお、産業ダミーを加えた検証も試みたが、結
果の解釈が変わるほど、結果に差異が認められな
かったため、産業ダミーは加えずに分析した結果
を報告している。
12 シフトすることによって達成可能な最大の経常
利益は、開示経常利益に特別利益の区分に開示さ
れている資産処分益・評価益、為替差益を加え、
営業外損失の区分に開示されている資産処分損・
評価損、為替差損を除くことで算出している。
13 シフトすることによって達成可能な最小の経常
利益は、開示経常利益に特別損失の区分に開示さ
れている資産処分損・評価損、為替差損を加え、
営業外利益の区分に開示されている資産処分益・
評価益、為替差益を除くことで算出している。
14 これらの変数も、前期末総資産でデフレートし
ている。
15 Adj. R2は0.321~0.399となっており、改善がみ
られる。
16 前期と当期のシフト比率の差異が20％以内の企
業を無シフト企業と判定する方法についても検証
したが、結果の解釈が変わるほどの差異は観察さ
れなかったことから、本稿では、結果を省略する。
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